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ZEITGESPRÄCH
Muß der Stabilitäts- und 
Wachstumspakt reformiert werden?
Ende November 2003 ist das Deﬁ  zitverfahren nach Art. 104 EG Vertrag gegen Deutsch-
land und Frankreich ausgesetzt worden. Ist damit der Stabilitäts  und Wachstumspakt 
gescheitert? Muß er reformiert werden? Welche Reformoptionen gibt es?
N
achdem die Deﬁ  zitverfahren, 
die nach Art. 104 EG-Vertrag 
gegen Deutschland und Frank  reich 
eingeleitet wurden, auf Betreiben 
beider Länder im November 2003 
ausgesetzt worden sind, ist der 
Ruf nach einer Reform des Sta-
bilitäts- und Wachstumspaktes   
im  mer lauter geworden. Dabei wird 
grundsätzlich nicht bestritten, dass 
es gute ökonomische Gründe für 
ﬁ  nanzpolitische Regeln in der Eu-
ropäischen Währungsunion gibt, 
in der die Fi  nanzpolitik – anders 
als die Geldpolitik – in nationaler 
Autonomie verbleibt. Kritik wird 
an den konkreten Regelungen des 
Stabilitäts- und Wachstumspaktes 
geübt.
Mangelnde Flexibilität?
Im Zentrum der Diskussion steht 
die Behauptung, der Stabilitäts- 
und Wachstumspakt sei nicht 
ﬂ   exibel genug, um der Finanz-
politik die Möglichkeit zu geben, 
auf konjunkturelle Schwankungen 
angemessen rea  gieren zu können. 
Viele sehen in den Regelungen des 
Paktes sogar eine Behinderung 
einer antizyklischen Politik. Der 
Bundesminister der Finanzen wer-
tet die Forderungen der EU-Kom-
mission, die Deﬁ  zitgrenze1 von 
3% einzuhalten, als Gefahr, „dass 
souveräne Staaten einer Pﬂ  icht zu 
einer prozyklischen Politik unter-
worfen werden“2. Viele sehen die 
Ursache für die Überschreitung der 
Deﬁ  zitgrenze in der lang andauern-
den Konjunkturﬂ   aute, die durch 
eine Konsolidierung der Haushalte 
– zwecks Einhaltung der Deﬁ  zit-
grenze – über Steuererhö  hungen 
und Ausgabensenkungen noch 
verschärft worden wäre. All diese 
Argumente sind jedoch unzutref-
fend.
•  Das hohe Staatsdeﬁ  zit  in 
Deutschland und damit das 
Überschreiten der Deﬁ  zitgrenze 
von 3% sind keineswegs aus-
schließlich konjunkturell bedingt. 
Ganz im Gegenteil: Für das Jahr 
2003 sind von der gesamtstaat-
lichen Deﬁ   zitquote in Höhe von 
4,1% etwa 3,5 Prozentpunkte 
nicht konjunkturell zu erklären3. 
Das Staatsdeﬁ  zit in Deutsch  land 
ist also primär ein strukturel-
les Deﬁ   zit, das auch bei einem 
konjunktu  rellen Auf  schwung, wie
er für das Jahr 2004 erwartet 
wird, Bestand haben wird, wenn 
nicht wirksame Konsolidierungs-
maßnahmen ergriffen werden. 
Das können in der momen  tanen 
Situation nur Ausgabenkürzun-
gen sein.
•  Dabei ist keineswegs ausge-
macht, dass über eine verstärkte 
Konsolidierung negative Wirkun-
gen auf die Konjunktur und damit 
auf die Höhe des Deﬁ  zits  aus-
gelöst werden. Erfahrungen in 
vielen Volkswirtschaften belegen 
eher das Gegenteil: Eine Rückfüh-
rung der Staatsausgaben (ins-
besondere der konsumtiven 
Ausgaben) kann – sogar rela  tiv 
schnell – Vertrauen schaffen und 
damit positive Wirkungen auf 
Wachstum und Be  schäfti  gung 
haben. Konsolidierungsbeiträge 
zur Einhaltung der Deﬁ  zitgrenze 
können also durchaus auch dem 
Wachstumsziel dienen.
• Der Stabilitäts- und Wachstums-
pakt behindert eine konjunktur-
gerechte Finanzpolitik keines-
wegs. Würde man die Forderung 
eines ausgeglichenen (oder gar 
überschüssigen) Haushalts in 
konjunk  turellen Normallagen er 
füllen, dann ergäben sich bei 
einem Konjunkturabschwung er 
  hebliche Kreditspielräume. In Ab-
schwungsphasen könnten dann 
nämlich 3% des Bruttoinlands-
produkts oder für Deutschland 
gut 60 Mrd. Euro an Krediten 
aufge  nommen werden. Dieser 
Betrag reicht angesichts der em-
pirisch festgestellten Elasti  zitäten 
der öffentlichen Einnahmen und 
Ausgaben in Bezug auf Ände-
rungen des (nomi  nalen) Brutto-
Rolf Peffekoven
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1 Die Deﬁ  zitgrenze bezieht sich auf die De-
ﬁ   zitquote, also die Nettokreditaufnahme in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
2 H. Eichel: Der Pakt ist kein Strafgesetz-
buch, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 
15.11.2003, S. 12.
3 Vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung 
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jah-
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inlandsprodukts allemal aus, um 
die automatischen Stabilisatoren 
(kon  junkturell bedingte Steuer-
mindereinnahmen und Mehraus-
gaben) wirken zu lassen. Darüber 
hin  aus ist in diesem Rahmen 
sogar eine diskretionäre Finanz-
politik (Steuer  senkungen und 
Ausgabenerhöhungen) möglich; 
nur bestehen an deren Wirkun-
gen be  rechtigte Zwei  fel. 
• Flexibilität wird auch in den Aus-
nahmetatbeständen sichtbar: Für
den Fall einer „schwe  ren Re-
zession“ (Rückgang des Brut-
toinlandsprodukts um 2% oder 
mehr) darf vorübergehend die 
Deﬁ  zitgrenze von 3% überschrit-
ten werden, ebenso bei ei  nem 
außergewöhnlichen Ereignis, 
„das sich der Kontrolle des be-
treffenden Mitglied  staats entzieht 
und die staatliche Finanzlage 
erheblich beeinträchtigt“4.
• Zudem ist bei der Entscheidung 
über ein „übermäßiges Deﬁ  zit“ 
nach Art. 104 Abs. 3 EG-Vertrag 
zu berücksichtigen, „ob das öf-
fentliche Deﬁ   zit die öffentlichen 
Ausgaben für Investitionen über-
trifft“, und darüber hinaus sind 
„alle sonstigen einschlägigen 
Faktoren“ heranzuziehen. Damit 
ist ein sehr hoher Grad an Flexi-
bilität gegeben, der in den letzten 
Jahren sogar eher überstrapa-
ziert worden ist. 
Asymmetrie in der Finanzpolitik
Die Erklärung für die aktuellen 
Schwierigkeiten in Deutschland 
liegt in der Tatsache, dass die 
Finanzpolitik hierzulande asym-
metrisch betrieben wird: Bei guter 
Konjunkturlage werden die Deﬁ  zite 
nicht hinreichend reduziert und 
Schulden nicht getilgt, während 
im Konjunkturab  schwung zu-
sätzliche Deﬁ   zite gefordert und 
zunehmende Schuldenstände ak 
zeptiert werden. So lag im Jahre 
2000 bei einer Zunahme des realen 
Bruttoinlandsprodukts von nahezu 
3% das gesamtstaatliche Deﬁ  zit 
keineswegs wie im Stabilitäts- und 
Wachstumspakt gefordert bei Null, 
sondern – lässt man die einmaligen 
Einnahmen des Bundes aus der 
Versteigerung der UMTS-Lizenzen 
außer Be  tracht – bei etwa 1,3%. 
Geht man jedoch bereits mit einer 
so hohen Deﬁ  zitquote in einen kon-
junkturellen Abschwung, dann darf 
man sich eigentlich nicht wundern, 
dass die Deﬁ  zit  grenze von 3% sehr 
bald überschritten wird. Daraus 
sind zwei Schlüsse zu ziehen:
• Das, was als Folge einer angeb-
lich mangelnden Flexibilität des 
Paktes beklagt wird, ist im Grun-
de selbst verschuldet worden, 
weil bei guter Konjunkturlage 
nicht hinrei  chend konsolidiert 
wurde. Insofern muss heute für 
die Fehler der Vergangenheit ge-
büßt werden. Das ist jedoch nicht 
den Regeln des Stabilitäts- und 
Wachstumspaktes, sondern der 
nationalen Fi  nanzpolitik anzulas-
ten. Infolgedessen muss sie auch 
die Konsequenzen tragen: Entwe-
der sind umgehend wirksame 
Konsolidierungsmaßnah  men zu 
ergreifen oder die ver  einbarten 
Sanktionen zu akzeptieren.
• Der Stabilitäts- und Wachstums-
pakt müsste allerdings in der 
Weise ergänzt werden, dass auch 
bereits in der kon  junkturellen 
Normalsituation gegen einzelne 
Mitgliedstaaten Verfahren eröff-
net und gegebenenfalls Sankti-
onen verhängt werden können, 
wenn sie den Vorschriften des 
Paktes nicht gerecht werden, 
also keinen ausgeglichenen 
gesamtstaatlichen Haushalt 
vorle  gen. Das Deﬁ  zitverfahren 
nach Art. 104 EG-Vertrag kann 
derzeit erst eröffnet werden, 
wenn die Deﬁ   zitgrenze von 3% 
überschritten, das „Kind“ also 
schon „in den Brun  nen gefallen“ 
ist. Deshalb ist der Vorschlag der 
EU-Kommission zu begrüßen, 
eine „prozyklische Lockerung 
der Haushaltspolitik“ als Verlet-
zung der Haushaltsvorgaben zu 
betrachten und Warnungen aus-
zusprechen. 
4 Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 
7. Juli 1997 über die Beschleunigung und 
Klärung des Verfahrens bei einem übermä-
ßigen Deﬁ  zit.Wirtschaftsdienst 2004 • 1 9
ZEITGESPRÄCH
Orientierung am 
strukturellen Deﬁ  zit?
Kritiker des Stabilitäts- und 
Wachstumspaktes verlangen, dass 
die Deﬁ  zitbegrenzung nicht auf das 
gesamte Deﬁ   zit des Staatshaus-
halts, sondern auf das strukturelle 
Deﬁ  zit bezogen werden solle. Das 
ist von der Sache her sicher richtig; 
denn unter Konsolidierung ist der 
Abbau der strukturellen Deﬁ  zite 
zu verstehen. Diese ergeben sich, 
wenn vom Gesamtdeﬁ  zit das kon-
junkturell bedingte Deﬁ  zit und die 
investitionsorientierte Verschul-
dung abgezogen werden5. Mit 
dieser Deﬁ  nition  wer  den jedoch 
auch bereits die Probleme offen 
gelegt; es müssten – und zwar für 
alle Mitglieds  länder der Währungs-
union einheitlich – die Verfahren für 
die Ermittlung der konjunkturell 
bedingten Verschuldung und der 
investitionsorientierten Verschul-
dung festgelegt werden. 
Im ersten Fall geht es um die 
Frage der Konjunkturbereini-
gung, für die es unterschiedliche 
Methoden gibt. Auch der Sach-
verständigenrat hat – über die 
Jahre hin gesehen – wiederholt 
neue (verbesserte) Verfahren zur 
Konjunkturbereinigung der öffent-
lichen Ausgaben und Ein  nahmen 
angewendet, die aber in der wis-
senschaftlichen Diskussion nicht 
unumstritten sind6. Im zweiten Fall 
müsste der Begriff der öffentlichen 
Investitionen verbindlich für alle 
Mit  gliedsländer der Europäischen 
Währungsunion festgelegt werden. 
Die Erfahrungen mit der Kreditbe-
grenzung des Art. 115 GG zeigen, 
welche Probleme und Schwierigkei-
ten damit ver  bunden sind. 
Gelingt es nicht, eindeutige und 
verbindliche Regeln für die Kon-
junkturbereinigung des Deﬁ    zits 
und für die Deﬁ  nition des Begriffs 
der öffentlichen Investitionen zu 
ﬁ  nden, würde die Orientierung am 
strukturellen Deﬁ   zit weitere Inter-
pretationsspielräume eröffnen, und 
es wäre noch schwieriger, „Deﬁ  zit-
sünder“ dingfest zu machen. Je-
denfalls wäre es dann für ein  zelne 
Mitgliedstaaten noch einfacher, 
sich den „Frühwarnungen“ und 
den „Sanktionen“ zu entzie  hen.
Letzten Endes wird aber heute 
schon der Gedanke des Abbaus 
struktureller Deﬁ   zite – wenn auch 
nicht explizit – in den Regeln des 
Stabilitäts- und Wachstumspaktes 
berücksichtigt. Die Forderung, mit-
telfristig aus  geglichene oder über-
schüssige Haushalte vorzulegen, 
verlangt implizit, dass die struktu-
rellen Deﬁ  zite abgebaut werden. Es 
ist deshalb auch konsequent, wenn 
die EU-Kommission neuer  dings die 
Rückführung der strukturellen Deﬁ  -
zite um jährlich 0,5 Prozentpunkte 
verlangt. 
 Ausgabenlinien 
statt Deﬁ  zitquoten?
In der Wissenschaft7 und in der 
Politik8 wird immer wieder vorge-
schlagen, als Kriterium für eine 
solide Finanzpolitik nicht die Hö-
he der Deﬁ  zitquote, sondern eine 
Ausgabenlinie heran  zuziehen. Aus-
gabenlinien seien besser planbar 
und auch einhaltbar, während die 
Deﬁ  zite we  gen der Schwankungen 
im Steueraufkommen nicht gut 
prognostizierbar seien. Solange ein 
Mitgliedstaat die öffentlichen Aus-
gaben nur in einem bestimmten 
(vorgegebenen) Ausmaß ausweitet, 
sei von einer soliden Finanzpolitik 
auszugehen. 
Ausgabenlinien haben im Rah-
men einer Konsolidierungsstrate-
gie durchaus Sinn, zum Bei  spiel 
dann, wenn es um die Rückfüh-
rung der Staatstätigkeit geht, um 
dadurch Spielräume für Steuersen-
kungen und für private Aktivitäten 
zu schaffen. Sie sagen allerdings 
nicht unmittel  bar etwas aus über 
die Höhe des Deﬁ   zits und damit 
auch nicht über die Wirkungen auf 
die Geldpolitik der Europäischen 
Zentralbank und auf die Stabilität 
der Währung. Die im Stabilitäts- 
und Wachstumspakt festgelegte 
Regelbindung bezieht ihre Begrün-
dung vor allem aus den externen 
Effekten der Staatsverschuldung 
eines Mitgliedstaates auf andere. 
Die Beachtung von Ausgabenlinien 
ga  rantiert noch keine Einhaltung 
einer bestimmten Deﬁ  zitquote. 
Zudem sind sie manipulierbar: 
Eine vorgegebene Ausgabenlinie 
kann eigentlich immer eingehalten 
werden, da in der Regel staatliche 
Aufgaben sowohl über öffentliche 
Ausgaben als auch über öffentliche 
Einnahmen erfüllt werden können9.  
 Überraschen muss, dass aus-
gerechnet der Bundesminister der 
Finanzen Ausgabenlinien als Kri-
terium für eine solide Finanzpolitik 
in die Diskussion bringt, obwohl er 
im nationalen Be  reich damit bereits 
argen Schiffbruch erlitten hat. Um 
die gegenüber dem EU-Ministerrat 
ge  machte Zusage einhalten zu 
können, bis zum Jahre 2004 einen 
5 Vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung 
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: 
Jahresgutachten 2003/04, Ziff. 264. Au-
ßerdem werden einmalige Einnahmen und 
Ausgaben aus dem Gesamtdeﬁ  zit  heraus-
gerechnet, weil sie keine Konsolidierungs-
beiträge bzw. Konsolidierungserfordernisse 
darstellen.
7 Vgl. z.B. Arbeitsgemeinschaft deutscher 
wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsin-
stitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der 
deutschen Wirtschaft im Frühjahr 2001, Gut-
achten vom 6. April 2001, S. 8 ff. Vgl. auch J. 
Pisani-Ferry: Fiscal Dicipline and Policy 
Coordination in the Eurozone: Assessment 
and Proposals, in: Ministerie van Financien 
(Hrsg.): Budgetary Policy in EMU: Design and 
Challenges, The Hague 2002.
8 Der Bundesminister der Finanzen hat sich 
wiederholt für Ausgabenlinien statt Deﬁ  zit-
quoten ausgesprochen.
9 Im Rahmen der Beschlüsse über einen 
Solidarpakt II sind die bisher gewährten 
Investitionshilfen des Bundes für die neuen 
Bundesländer in der Höhe unverändert durch 
Bundesergänzungszuweisungen ersetzt wor-
den. Da im Bundeshaushalt Investitionshilfen 
als Ausgaben, Bundesergänzungszuweisun-
gen aber als Steuermindereinnahmen aus-
gewiesen werden, sind durch die Änderung 
die Einnahmen und Ausgaben im gleichen 
Umfang (Budgetverkürzung) gesunken. Der 
Finanzierungssaldo des Haushalts ist davon 
aber unberührt geblieben.
6 Vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung 
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: 
Jahresgutachten 2000/01, Ziff. 490 ff.Wirtschaftsdienst 2004 • 1 10
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„nahezu ausgeglichenen Staats-
haushalt“ zu erreichen10, haben 
sich Bund und Länder in einer 
Sitzung des Finanzpla  nungsra  tes 
vom 21. März 2002 auf Ausgaben-
linien geeinigt: In den Jahren 2003 
und 2004 sollten die Ausgaben des 
Bundes um durchschnittlich 0,5% 
verringert werden. Bei Ländern und 
Ge  meinden sollten die Ausgaben 
in diesen beiden Jahren nur noch 
um jeweils 1% steigen11. Mit die-
sen Ausgabenlinien wäre ein „na-
hezu ausgeglichener Haushalt“12 
jedoch nur zu errei  chen gewesen, 
wenn in den Jahren 2003 und 2004 
Zunahmen des Bruttoinlandspro-
dukts von jeweils 2% erreicht 
worden wären. Da das im Jahre 
2003 nicht gelungen und auch für 
das Jahr 2004 nicht zu erwarten 
ist, kann selbst bei Einhaltung der 
Ausgabenlinien ein „nahezu aus-
geglichener Staatshaushalt“ nicht 
erreicht werden. Die Deﬁ  zitquote 
lag denn auch im Jahre 2003 bei 
etwa 4,1%, und für das Jahr 2004 




In der jüngsten Diskussion um 
die „Wiederbelebung“ des Paktes 
werden außer den Ausga  benli  nien 
noch andere ökonomische Größen 
oder Sachverhalte genannt, die an 
Stelle des De  ﬁ  zits als Indikator für 
eine solide Haushaltspolitik heran-
gezogen werden könnten. Hier soll 
nur auf zwei Aspekte eingegangen 
werden.
Oft wird vorgeschlagen13, die 
Ausgaben für Investitionen bei 
der Ermittlung des Deﬁ  zits  „her-
auszurechnen“. Das hat durch-
aus seinen Sinn und entspricht 
dem Vorgehen des Sachver-
ständigenrates, bei der Ermitt-
lung des Konsolidierungsbedarfs 
– gemessen am strukturellen De-
ﬁ   zit – eine investitionsorientierte 
Verschuldung zu berücksichtigen. 
Bei den ursprüngli  chen Plänen 
für einen Stabilitätspakt, hatte 
der damalige Bundesminister der 
Finanzen Theo Waigel – bei einer 
Obergrenze für die Deﬁ  zitquote 
von 3% – für die konjunkturelle Nor-
malsituation eine Deﬁ  zitquote von 
1% für zulässig gehalten. Dahinter 
mag die Vorstellung gestanden 
haben, eine Kreditﬁ  nanzierung 
der Investitionen sei unabhängig 
vom Konjunktur  verlauf vertretbar. 
Der numerische Wert von 1% ent-
sprach (1995) in etwa der Höhe der 
investitionsorientierten Verschul-
dung, wie sie der Sachverständi-
genrat damals ermittelt hatte14. 
Man darf allerdings nicht ver-
kennen, dass es bei der Berück-
sichtigung der Investitionen neue 
Probleme geben wird. Auf den 
nicht eindeutig deﬁ  nierten  Begriff 
der öffentlichen Investitio  nen ist 
bereits oben hingewiesen worden. 
Gehört die staatliche Förderung 
privater Investi  tionen (zum Bei-
spiel über Steuervergünstigungen, 
die im haushaltsrechtlichen Sinn 
keine Ausgaben sind) auch zu den 
öffentlichen Investitionen? In wel-
chem Verhältnis stehen öf  fent  liche 
und private Investitionen? Einfach-
heit und Transparenz der Regelbin-
dung würden sicher beeinträchtigt, 
wenn man die öffentlichen Investi-
tionen berücksichtigen würde; der 
Manipu  lation der Kriterien würden 
Tür und Tor geöffnet. Lediglich der 
im Waigel-Vorschlag be  schrittene 
Weg scheint gangbar zu sein, 
vermindert allerdings – wenn die 
Obergrenze für die Deﬁ  zitquote 
von 3% bleibt – den konjunktur-
politischen Spielraum, um den es 
den Kritikern des Stabilitäts- und 
Wachstumspaktes besonders 
geht.  
Andere verlangen, den Schul-
denstand bei der Festlegung der 
zulässigen Deﬁ  zitgrenze  zu  be-
rücksichtigen15, was darauf hinaus  
läuft, dass sich für die einzelnen 
Mitgliedsländer unterschied  liche 
Obergrenzen für das zulässige 
Deﬁ  zit ergeben. Eine ökonomische 
Begrün  dung, warum (in der Regel) 
die Deﬁ  zitquote ausgerechnet 3% 
nicht überschreiten darf, gibt es 
nicht. Es wird immer wieder darauf 
hingewiesen, dass eine Schulden-
standsquote von 60% – wie sie 
bei Abschluss des Maastrichter 
Vertrags im Durchschnitt für alle 
EU-Mit  gliedstaaten galt – bei einer 
Zunahme des (nominalen) Brutto-
inlandsprodukts von 5% – auch 
dies war in der damaligen Zeit für 
die EU in etwa gegeben – bei einer 
Deﬁ   zitquote von 3% stabilisiert 
werden kann.
Wenn es Ziel ist, eine Schul-
denstandsquote von 60% einzu-
halten, dann müssten diejenigen 
Mitgliedstaaten, die höhere 
Schuldenstandsquoten aufweisen, 
höhere Konsolidierungsbeiträge 
erbringen, ihnen dürften also nur 
gerin  gere Deﬁ  zitquoten  „bewilligt“ 
werden. Umgekehrt könnten den-
jenigen Ländern, die eine niedri-
gere Schuldenstandsquote haben, 
entsprechend höhere Deﬁ  zitquo-
ten „zugestanden“ werden. Um 
konjunkturpolitische Flexibilität zu 
erhalten, wird man die Differenzie-
rung jedoch nur auf die strukturel-
len Deﬁ  zite beziehen dürfen. Auch 
die EU-Kommission will die von ihr 
verlangte Rückführung der struktu-
rellen Deﬁ  zite nach dem Schulden-
stand diffe  renzieren. 
All solchen Vorstellungen wird 
der EG-Vertrag jedoch durchaus 
gerecht, denn gemäß Art. 104 Abs. 
3 EG-Vertrag sollen bei der Fest-
10 Vgl. Erklärung des Rates Wirtschaft und 
Finanzen zur Haushaltslage in Deutschland 
vom 12. Februar 2002. 
11 Zu den Einzelheiten vgl. Bundesministeri-
um der Finanzen: Monatsbericht Juni 2002, 
S. 61 ff. 
12 Unter einem „nahezu ausgeglichenen 
Staatshaushalt“ wurde eine Deﬁ  zitquote von 
0,5 % verstanden. 
13 Vgl. z.B. O. Blanchard, F . Giavaz-
zi: Improving the SGP Through a Proper 
Accounting of Public Investment, 2003 
(mimeo).
14 Vgl. Fußnote 5.
15 Vgl. z.B. European Economic Advisory 
Group: Report on the European Economy 
2003, München 2003, S. 61.Wirtschaftsdienst 2004 • 1 11
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stellung eines übermäßigen Deﬁ  -
zits „alle sonstigen einschlägigen 
Faktoren“ berücksichtigt werden. 
Dazu könnten zählen16: öffentliche 
Investitio  nen, Höhe und Entste-
hungsursachen des Schulden-
stands, Belastungen zukünftiger 
Haushalte (z.B. durch Pensions-
verpﬂ   ichtungen) und bestehende 
Ausgabenbindungen. Das sollten 
aber Hilfskriterien sein, die für die 
Beurteilung der Finanzlage eines 
Mitgliedstaates he  ranzuziehen sind 
und die zweifellos in den zurücklie-
genden Entscheidungen des EU-
Minister  rats bereits berücksichtigt 
worden sind.
Fehlender Automatismus
Das Hauptproblem des Sta-
bilitäts- und Wachstumspaktes 
liegt jedoch nach wie vor darin, 
dass über die Feststellung eines 
„übermäßigen Deﬁ  zits“  letzten 
Endes politisch im EU-Ministerrat 
entschieden wird. Daran würde 
sich auch nichts ändern, wenn 
man anstatt oder in Ergänzung der 
Deﬁ  zitquote  andere  öko  nomische 
Indikatoren bei der Beurteilung der 
Finanzlage eines Mitgliedstaates 
berück  sichti  gen würde. Gerade 
die letzten Monate haben gezeigt, 
dass es offenbar nicht möglich ist, 
sou  veräne Staaten zur Konsoli-
dierung ihres Staatshaushalts zu 
zwingen. 
Entscheidungen im Deﬁ  -
zitverfahren nach Art. 104 EG-
Vertrag sind nur entweder mit 
qualiﬁ  zierter Mehrheit (Abs. 6) oder 
mit Zwei-Drittel-Mehrheit (Abs. 7 
ff.) möglich, wobei der betroffene 
Staat erst nach Feststellung des 
übermäßigen Deﬁ  zits (Abs. 6) nicht 
mehr mitstimmen darf. Nach aller 
Lebenserfahrung kann man keine 
befriedigenden Ergebnisse erwar-
ten, wenn der „Ange  klagte“ bei der 
Feststellung seines Vergehens mit-
entscheiden kann. Inzwischen ha-
ben meh  rere Mitgliedstaaten große 
Haushaltsprobleme, sie werden 
also die „Angeklagten“ von mor  gen 
sein, was zu strategi  schem Ab-
stimmungsverhalten bei der Fest-
stellung auch des Verge  hens und 
des Strafmaßes führt. Im Ergebnis 
werden alle die bestätigt, die stets 
bezwei  felt ha  ben, dass „sich je-
mals eine qualiﬁ  zierte Mehrheit zur 
Verurteilung eines Haushaltssün-
ders ﬁ  nden (werde)“17.
Diese Probleme des Paktes 
würde man nur beseitigen kön-
nen, wenn für die Feststellung 
des übermäßigen Deﬁ  zits und die 
Verhängung von Sanktionen ein 
Automatismus gelten würde, wie er 
in Waigels „Stabilitätspakt für Euro-
pa“18 vorgesehen, aber auch vom 
Sachverständigen  rat19 vorgeschla-
gen worden war. Die politischen 
Chancen dafür sind gleich Null. 
Gerade die jüngste Entwicklung 
hat gezeigt, dass die Mitgliedslän-
der Einschränkungen ihrer haus-
haltspolitischen Souveränität nicht 
akzeptieren wollen, nicht einmal 
in der unver  bindlichen Form von 
„Frühwarnungen“ oder „Empfeh-
lungen“. Ähnlich skeptisch sind 
des  halb auch Vorschläge zu beur-
teilen, die Entscheidung über ein 
übermäßiges Deﬁ   zit und et  waige 
Sanktionen einer unabhängigen 
Kommission von Fachleuten zu 
übertragen.
Es gibt keinen anderen Weg, 
als den Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt strikt anzuwenden. Er 
enthält Regelungen, die auch in 
konjunkturell schwierigen Zeiten 
hinreichende Flexibilität bieten, 
um konjunkturpoli  tischen Erfor-
dernissen gerecht zu werden. Für 
Deutschland und Frankreich sollte 
das ausge  setzte Deﬁ  zitverfahren 
unverzüglich wieder aufgenommen 
werden. Nur so kann die Glaub-
würdigkeit des Stabilitäts- und 
Wachstumspaktes zurückgewon-
nen werden. 
16 Vgl. Sachverständigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung: Jahresgutachten 1997/98, Kasten 9.
17 W . Steuer: Der Europäische Stabilitäts- 
und Wachstumspakt, in: R. Caesar, H.-E. 
Scharrer (Hrsg.): Die Europäische Wirt-
schafts- und Währungsunion, Regionale und 
globale Herausforderungen, Europäische 
Schriften des Instituts für Europäische Poli-
tik, Bd. 76, Bonn 1998, S. 101.
18 Bundesministerium der Finanzen: Stabi-
litätspakt für Europa – Finanzpolitik in der 
dritten Stufe der WWU, 10. November 1995.
19 Vgl. Sachverständigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung: Jahresgutachten 1995/96, Ziff. 451.
Jürgen von Hagen
Stabilität und Wachstum in Euroland: 
Plädoyer für einen Stabilitätsrat
D
er Stabilitätspakt ist tot! Wir 
werden ihm keine Träne nach-
weinen, denn er war kein guter 
Pakt. Haushaltspolitische Regeln 
wie die des Stabilitätspakts bieten 
zu wenig Flexibilität und sind ohne-
hin zur Sicherung der Währungs-
stabilität unangemessen. Insofern 
kommt das faktische Ende des 
Stabilitätspaktes nicht überra-
schend. Jetzt ist es an der Zeit, 
über eine bessere Lösung nach-
zudenken. Sie liegt in der Einrich-
tung eines politisch unabhängigen 
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mit dem Mandat, die dauerhafte 
Stabilität der Staatsﬁ  nanzen  zu 
überwachen.
Die Idee, daß die Stabilität der 
gemeinsamen Währung stabile 
Staatsﬁ  nanzen  erfordert,  gehört 
zu den Grundüberzeugungen, auf 
denen die EWU ruht. Die ökono-
mische Überlegung dahinter ist, 
daß der Staat eine „intertemporale 
Budgetbedingung“ erfüllen muß. 
Diese Bedingung besagt, daß der 
Staatshaushalt langfristig genü-
gend Überschüsse erzielen muß, 
um die ausstehende Staatsschuld 
zu decken. Wäre dies nicht der 
Fall, dann verlöre der Staat heute 
seine Kreditwürdigkeit. Deﬁ  zite 
könnten dann allein durch Geld-
ausgabe ﬁ   nanziert werden. Folg-
lich würde der politische Druck 
auf die Zentralbank steigen, mehr 
Geld zu drucken. Ob die Unab-
hängigkeit der EZB ausreicht, um 
sich gegen solchen Druck seitens 
der Regierungen zu wehren, ist 
fraglich. Hohe und andauernde 
Inﬂ  ation wäre die Folge.
Die intertemporale Budgetbedin-
gung muß in der langen Frist erfüllt 
sein. Daher spielen Erwartungen 
über die Haushaltspolitik der Zu-
kunft die entscheidende Rolle. Die 
Intertemporale Budgetbedingung 
verbietet keineswegs Haushalts-
deﬁ   zite in der Gegenwart, weder 
Deﬁ   zite von größerem Ausmaß, 
noch Deﬁ   zite über längere Perio-
den hinweg. 
Entscheidend ist, daß diesen 
Deﬁ   ziten die Erwartung entspre-
chender künftiger Überschüsse 
gegenübersteht. Natürlich können 
Regierungen solche Überschüsse 
immer für die Zukunft versprechen. 
Die entscheidende Frage ist, ob 
dieses Versprechen glaubwürdig 
ist. Dazu bedarf es einer diffe-
renzierten Beurteilung der wirt-
schaftlichen und ﬁ  nanzpolitischen 
Entwicklung eines Landes.
Unangemessene Regel
Der Stabilitätspakt war der Ver-
such, die Einhaltung der intertem-
poralen Budgetbedingung durch 
eine einfache, haushaltspolitische 
Regel zu garantieren, nämlich 
dem Verbot von Deﬁ  ziten, die 3% 
des Bruttoinlandsproduktes über-
steigen, und der Forderung nach 
einem im Mittel über den Konjunk-
turzyklus ausgeglichenen Haushalt. 
Es ist unmittelbar klar, daß diese 
Regel unangemessen war. Erstens 
unterwarf sie die Haushaltspolitik 
kurzfristig engeren Grenzen, als 
zur Einhaltung der intertempora-
len Budgetbedingung erforderlich 
wäre. Daher ist es wahrscheinlich, 
daß immer wieder Situationen auf-
treten, in denen der Stabilitätspakt 
einer Finanzpolitik im Wege steht, 
die angesichts der jeweiligen wirt-
schaftlichen Entwicklung optimal 
wäre. Eine Regel, die zu häuﬁ  g ver-
hindert, was wirtschaftlich vernünf-
tig und wünschenswert ist, kann 
nicht glaubwürdig sein. Ein glaub-
würdiges Verfahren zur Sicherung 
stabiler öffentlicher Finanzen muß 
den Regierungen genug Spielraum 
lassen, um auch in Zeiten schlech-
ter wirtschaftlicher Entwicklung 
eine optimale Finanzpolitik durch-
zuführen.  
Zweitens berücksichtigten die 
Regeln des Stabilitätspaktes nicht, 
daß die langfristige Wirtschaftsent-
wicklung unterschiedlicher Staaten 
im Euroraum sehr unterschiedlich 
ist und unterschiedliche Perspek-
tiven aufweist. Die Überlegung hin-
ter der 3% Grenze für das jährliche 
Deﬁ   zit war, daß bei einem ange-
nommenen, langfristigen Wachs-
tumstrend des Bruttoinlandspro-
duktes von jährlich 5% ein Deﬁ  zit 
von 3% die Staatsschuldenquote 
bei 60% des Bruttoinlandsproduk-
tes stabilisiert. Staaten mit hohen 
Trendwachstumsraten wie Irland 
oder die neuen EU Mitgliedsländer 
würden aber auch mit Deﬁ  ziten 
über 3% eine stabile Staatsschul-
denquote erreichen, während ein 
Land wie die Bundesrepublik, 
deren Wachstumstrend erheblich 
darunter liegt, bei Deﬁ  ziten von 3% 
eine ständig wachsende Verschul-
dungsquote realisieren würde. Der 
Stabilitätspakt behandelte also 
einige Länder zu streng, andere, 
wie Deutschland, zu lasch. Ein 
glaubwürdiges Verfahren erfordert 
die Beurteilung jedes einzelnen 
Landes. 
Drittens war die Beschränkung 
auf die jährlichen Deﬁ  zite zu eng. 
Die in der intertemporalen Budget-
bedingung angesprochene Staats-
verschuldung umfaßt nämlich alle 
Verbindlichkeiten des Staats, auch 
solche, die durch ﬁ  nanzpolitische 
Maßnahmen entstehen, die im 
jährlichen Budget nicht erfaßt wer-
den. Dazu zählen insbesondere die 
Verbindlichkeiten, deren Höhe heu-
te schon eine wirkliche Bedrohung 
der Stabilität des Euro darstellen, 
nämlich die Verbindlichkeiten aus 
den staatlichen Renten- und Pen-
sionssystemen. 
Viertens gewährte der Sta-
bilitätspakt zwar Raum für eine 
Beurteilung der Frage, ob in einer 
konkreten Situation ein übermä-
ßiges Haushaltsdeﬁ  zit  vorliegt. 
Im Rahmen des Stabilitätspaktes 
kommt die Beantwortung dieser 
Frage aber den Regierungen selbst 
zu. Sie wird, wie die Erfahrung der 
letzten zwei Jahre gezeigt hat, 
daher nicht aufgrund sachlicher 
Kriterien entschieden, sondern je 
nachdem, was politisch opportun 
ist. Ein solches Beurteilungsver-
fahren kann keine Glaubwürdigkeit 
erlangen.
Es ist klar, daß kosmetische 
Änderungen der Regeln des Sta-
bilitätspakts, wie die Fokussierung 
auf konjunkturbereinigte oder um 
Investitionsausgaben bereinigte 
statt tatsächliche Deﬁ  zite, wie sie Wirtschaftsdienst 2004 • 1 13
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jetzt in der öffentlichen Diskussi-
on vorgeschlagen werden, diese 
grundsätzlichen Schwächen nicht 
beheben würden. Da solche Berei-
nigungsverfahren umstritten sind, 
würden derartige Änderungen 
lediglich den Regierungen mehr 
politischen Entscheidungsspiel-
raum geben. Vorschläge dieser 
Art erkaufen zusätzliche Flexibilität 
der kurzfristigen Haushaltspolitik 
um den Preis eines Verlusts an 
Glaubwürdigkeit der Regeln. Das 
eigentliche Problem, die zu große 
Einengung des kurzfristigen Hand-
lungsspielraums der Finanzpolitik, 
lösen sie ohnehin nicht wirklich, 
denn keine Regel kann alle mögli-
chen Umstände berücksichtigen.
Konsolidierung erreicht?
Was hat der Stabilitätspakt 
der EU gebracht? Europäische 
Politiker versichern gern, daß der 
Stabilitätspakt die Grundlage für 
die Konsolidierung der Haushalte 
in den 1990er Jahren war. Diese 
Behauptung ist jedoch so nicht 
richtig. Eine nachhaltigen Konsoli-
dierung ist nur bei den kleinen und 
mittelgroßen Staaten der EU fest-
zustellen. In Deutschland, Frank-
reich und Italien waren die Kon-
solidierungserfolge in den 1990er 
Jahren gering, und seit Beginn der 
Währungsunion hat die ﬁ  skalpo-
litische Disziplin gerade in diesen 
Ländern wieder abgenommen. 
Wenn überhaupt, dann hat der Sta-
bilitätspakt dort gegriffen, wo es 
am wenigsten darauf ankommt. 
Hinter diesem Unterschied 
zwischen kleinen und großen Län-
dern steht letztlich die mangelnde 
Bereitschaft seitens der Großen, 
ihre nationale Finanzpolitik euro-
päischen Regeln zu unterwerfen. 
Selbst die Androhung ﬁ  nanzieller 
Strafen für übermäßige Deﬁ  zi-
te verliert ihre abschreckende 
Wirkung, wenn sich die großen 
Staaten in ihrer Unwilligkeit, eu-
ropäische Regeln anzuerkennen, 
einig sind, da sie, wie jüngst be-
wiesen, ihr politisches Gewicht im 
ECOFIN-Rat ausspielen können, 
um die Anwendung der Strafen zu 
verhindern. 
Darüber hinaus zeigt die Er-
fahrung der letzten zehn Jahre 
in der EU, daß eine nachhaltige 
Senkung der Staatsschuldenquote 
ohne einen ausreichend hohen, 
realen Wachstumstrend nicht zu 
erreichen ist. Stabile Staatsﬁ  nan-
zen erfordern, daß ein Land aus 
seiner Staatsverschuldung her-
auswächst. Die Sicherung stabiler 
Staatsﬁ  nanzen erfordert daher eine 
Finanzpolitik, die einen höheren 
Wachtstums  trend der Volkswirt-
schaft erzielt.
Damit sind keineswegs Kon-
junkturprogramme keynesiani-
scher Manier gemeint, sondern 
eine wachstumsfördernde Struktur 
der öffentlichen Einnahmen und 
Ausgaben. Die Erfahrung der letz-
ten zehn Jahre in der EU zeigt, was 
dafür nötig ist: Eine Verringerung 
der Belastung vor allem des Fak-
tors Arbeit mit Steuern und Sozi-
alabgaben und eine Verlagerung 
der Staatsausgaben von Transfers 
wie Sozialleistungen zu investiven 
Ausgaben. Diese Anforderungen 
an die Haushaltspolitik bleiben im 
Stabilitätspakt völlig unbeachtet.
Stabilisierungsrat als Alternative
Eine glaubwürdige Alternative 
zum Stabilitätspakt beginnt mit 
zwei Überlegungen. Erstens, daß 
die Einhaltung der intertemporalen 
Budgetbedingung eine objekti-
ve und umfassende Beurteilung 
der ﬁ  nanzpolitischen  Situation 
eines Landes erfordert. Zweitens, 
daß gerade gegenüber den gro-
ßen Ländern des Euroraums 
das machtvollste Instrument zur 
Disziplinierung der staatlichen 
Haushaltspolitik darin besteht, 
die öffentliche Meinung und die 
Finanzmärkte auf  mögliche oder 
zu erwartende Verletzungen der 
intertemporalen Budgetbedingung 
aufmerksam zu machen und da-
durch politischen Druck auf die 
Regierungen zu erzeugen. 
Die Erfahrungen der letzten 
Monate legen den Schluß nahe, 
daß dies vermutlich das einzige 
Instrument ist, wenn die im Stabili-
tätspakt vorgesehenen Strafen aus 
politischem Kalkül nicht eingesetzt 
werden. Das Beurteilungsverfahren 
muß also transparent sein und sei-
ne Ergebnisse müssen der Öffent-
lichkeit mitgeteilt und von jener als 
glaubwürdig angesehen werden. 
Dies läßt sich erreichen, wenn 
die Stabilität der Staatsﬁ  nanzen 
im Euroraum von einem politisch 
unabhängigen Gremium öffentlich 
überwacht wird.
Diese Überlegungen sprechen 
für die Einrichtung eines Stabili-
tätsrats für den Euroraum mit dem 
Mandat, die Stabilität der Staats-
ﬁ   nanzen der Mitgliedsländer zu 
überwachen und regelmäßig und 
öffentlich darüber ein Urteil abzu-
geben1. Die politische Unabhän-
gigkeit von Regierungen und an-
deren EU Institutionen würde dem 
Stabilitätsrat die Freiheit geben, 
ein objektives Urteil zu treffen und 
dabei alle relevanten Umstände zu 
berücksichtigen. Der Stabilitätsrat 
wäre nicht darauf beschränkt, auf 
jährliche Deﬁ   zite zu schauen. Er 
könnte insbesondere die länger-
fristigen Wachstumsaussichten 
einer Volkswirtschaft angemessen 
beurteilen und den Beitrag der 
Finanzpolitik zu einem hinreichend 
hohen Wirtschaftswachstum. 
1 Dieser Vorschlag wurde erstmals von Jür-
gen von Hagen und Ian J. Harden erarbeitet.   
Vgl. Jürgen von Hagen, Ian J. Harden: 
National Budget Processes and Fiscal Per-
formance, in: European Economy, 3, 1994, 
S. 315-418. Eine ausführliche Fassung ﬁ  ndet 
sich in Antonio Fatás,  Andrew Hughes 
Hallett,  Ann  Sibert,  Rolf Strauch, 
Jürgen von Hagen: Stability and Growth 
in Europe: Towards a Better Pact, London: 
CEPR 2003.Wirtschaftsdienst 2004 • 1 14
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Sofern der Stabilitätsrat zu der 
Auffassung kommt, daß die Sta-
bilität der öffentlichen Finanzen 
eines Landes nicht gesichert ist, 
würde er die Öffentlichkeit und die 
Finanzmärkte darauf hinweisen. 
Dazu bedarf der Stabilitätsrat des 
Rechts, jederzeit frei zu den Medi-
en zu sprechen. Der Stabilitätsrat 
sollte das Recht haben, der Re-
gierung des betreffenden Landes 
Vorschläge zur Korrektur des Prob-
lems zu machen. Er hätte jedoch 
keine operativen Aufgaben in der 
Finanzpolitik und keine Kontrolle 
über Steuern oder Staatsausga-
ben.
Der Stabilitätsrat sollte vom Eu-
ropäischen Parlament einberufen 
werden und diesem gegenüber 
verantwortlich sein. Seine Mitglie-
der sollten Personen sein, die über 
haushaltspolitische Erfahrungen 
und Expertise verfügen. Da der 
Stabilitätsrat keine operativen Auf-
gaben hätte, könnte die Zahl seiner 
Mitglieder klein sein; insbesondere 
ist es nicht erforderlich, daß jedes 
EWU-Mitgliedsland einen Reprä-
sentanten in diesem Rat hätte. 
Der Stabilitätsrat benötigt für seine 
Arbeit ein hinreichendes Budget 
und Zugang zu allen relevanten, 
ﬁ  nanzpolitischen  Informationen 
sowie die Garantie der fachlichen 
Unterstützung seiner Arbeit durch 
die nationalen und EU Behörden.
Jährliche Berichte
Der Stabilitätsrat würde die 
Stabilität der Staatsﬁ  nanzen in den 
Mitgliedsländern in jährlichen Be-
richten beurteilen. Diese Berichte 
sollten gerade in Fällen, in denen 
die Stabilität gefährdet ist, zu Be-
ginn des Budgetplanungszyklus 
veröffentlicht werden. Angesichts 
der Tatsache, daß die Stabilität 
der Staatsﬁ   nanzen ein langfristi-
ges und relativ vages Konzept ist, 
muß der Stabilitätsrat das Recht 
haben, seine eigenen Kriterien 
zur Beurteilung zu entwickeln und 
zu veröffentlichen. Da der Einﬂ  uß 
des Stabilitätsrates auf seiner Re-
putation beruht, hat er ein starkes 
Eigeninteresse daran, zu einer um-
fassenden und sachlich gerecht-
fertigten Beurteilung zu gelangen. 
Langfristige Perspektive
Der Stabilitätsrat wäre in der 
Lage, einer Regierung auch für 
mehrere Jahre höhere Deﬁ  zite  zu 
gestatten, wenn diese Deﬁ  zite 
beispielsweise im Zuge ﬁ  nanzpo-
litischer Reformen oder von Re-
formen der Transfersysteme ent-
stehen und der Rat überzeugt ist, 
daß diese Reformen das Wachs-
tumsverhalten der Volkswirtschaft 
verbessern und dadurch langfristig 
die Staatseinnahmen verbessern. 
Er könnte umgekehrt  von einer 
Regierung auch dann Reformen 
zur Verbesserung der Stabilität der 
öffentlichen Finanzen einzufordern, 
wenn die aktuellen Deﬁ  zite  noch 
gering sind. Die Unabhängigkeit 
von kurzfristigen politischen In-
teressen wäre die Basis für die 
Glaubwürdigkeit seines Urteils in 
den Augen der Öffentlichkeit und 
der Finanzmärkte.
Die Einrichtung des Stabilitätsra-
tes würde die Voraussetzungen für 
die Wahrung stabiler Staatsﬁ  nan-
zen im Euroraum deutlich verbes-
sern. Sie gibt den Regierungen die 
Flexibilität der Finanzpolitik zurück, 
die diese gerade angesichts des 
Reformbedarfs der Volkswirtschaf-
ten der großen Länder benötigen. 
Sie tut dies mit einem Zugewinn 
an Glaubwürdigkeit. Auf dieser 
Basis läßt sich die Stabilität der 
gemeinsamen Währung dauerhaft 
sichern. 
Peter Boﬁ  nger
Grundlinien für eine Reform des Stabilitäts- und 
Wachstumspaktes
N
ach der Entscheidung der 
Finanzminister  der Eurozone 
vom 25. November 2003  gibt es 
keinen Zweifel, dass der Stabili-
täts- und Wachstumspakt grundle-
gend revidiert werden muss. Ohne 
eine solche Neuausrichtung, die 
eigentlich schon vor einem Jahr er-
forderlich gewesen wäre1, besteht 
die Gefahr, dass jedes Teilnehmer-
land von nun an eine an rein nati-
onalen und möglicherweise auch 
an sehr kurzfristigen Interessen 
ausgerichtete Fiskalpolitik betreibt. 
Dies wäre für die Stabilität und das 
Wachstum in der Europäischen 
Währungsunion gleichermaßen von 
Nachteil.
 Wenn man eine Revision des 
Paktes anstrebt, muss man sich 
zunächst fragen, wofür ﬁ  skalische 
Regeln in einer Währungsunion 
erforderlich sind. In einem zweiten 
Schritt ist dann zu diskutieren, wa-
rum der Pakt in seiner bisherigen 
Form gescheitert ist. Auf dieser 
Basis lassen sich schließlich die Wirtschaftsdienst 2004 • 1 15
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 Die meisten Ökonomen sind 
sich einig, dass man in einer Wäh-
rungsunion nicht ohne verbindliche 
Regeln für die nationalen Fiskalpo-
litiken auskommt. Der wichtigste 
Grund dafür wird darin gesehen, 
dass es der gemeinsamen Noten-
bank nur bedingt möglich ist, ein 
einzelnes Land, das über eine zu 
expansive Fiskalpolitik inﬂ  ationäre 
Spannungen auslöst, gezielt durch 
eine Hochzinspolitik zu sanktionie-
ren. Dies gilt vor allem für kleinere 
Länder. Bei großen Teilnehmer-
staaten ist die zinspolitische Dis-
ziplinierung eher möglich, hier ist 
sie jedoch mit negativen externen 
Effekten für die übrigen Mitglieds-
länder verbunden. 
Die Notwendigkeit, inﬂ  ationäre 
Impulse von Seiten der nationalen 
Fiskalpolitik zu vermeiden, stand   
auch für die Architekten des Sta-
bilitäts- und Wachstumspaktes 
im Mittelpunkt. Dort heißt es: „Der 
Europäische Rat unterstreicht die 
Bedeutung der Gewährleistung 
gesunder Staatsﬁ  nanzen als Mittel 
zur Verbesserung der Vorausset-
zungen für Preisstabilität und für 
ein starkes, nachhaltiges und der 
Schaffung von Arbeitsplätzen för-
derliches Wachstum. Ferner ist si-
cherzustellen, dass die nationalen 
Haushaltspolitiken stabilitätsorien-
tierte Geldpolitiken unterstützen.“2    
Der Stabilitäts- und Wachstums-
pakt versucht, diese Aufgabe 
dadurch zu lösen, dass er die 
Spielräume, die der Vertrag von 
Maastricht für die nationalen Fis-
kalpolitiken belassen hatte, erheb-
lich einschränkt:
•  Als mittelfristige Norm wird ein 
„nahezu ausgeglichener oder 
einen Überschuss aufweisender 
Haushalt gefordert“. Artikel 104 
des EG-Vertrags lässt demge-
genüber auch dauerhaft Deﬁ  zite 
von bis zu 3% zu. Dies führt 
implizit zu einem völlig anderen 
langfristigen Schuldenpfad. Der 
Vertrag von Maastricht war für 
die Stabilisierung eines Schul-
denniveaus in Höhe von 60% des 
Bruttoinlandsprodukts konzipiert 
worden, der Stabilitäts- und 
Wachstumspakt führt zu einem 
relativen Schuldenstand, der ge-
gen 0% konvergiert. 
• Als kurzfristige Norm wurde vom 
Stabilitäts  und Wachstumspakt 
die Obergrenze von 3% gesetzt, 
die nur im Fall einer schweren 
Rezession überschritten werden 
darf. Artikel 104 des Vertrags von 
Maastricht bietet hier deutlich 
mehr Spielraum, sofern „der Re-
ferenzwert nur ausnahmsweise 
oder vorübergehend überschrit-
ten wird und das Verhältnis in der 
Nähe des Referenzwerts bleibt“. 
Die derzeitige und für 2004 
geplante Neuverschuldung der 
Bundesrepublik ist mit diesem 
Artikel also durchaus zu verein-
baren.
Während der Vertrag von 
Maastricht also asymmetrisch an-
gelegt ist und eine relativ ﬂ  exible 
Obergrenze für die Neuverschul-
dung vorgibt, wurde mit dem Pakt 
eine sehr enge Regelbindung 
für die nationalen Fiskalpolitiken 
geschaffen. Die gilt insbesondere 
für jene Länder, die noch keinen 
ausgeglichenen Haushalt erreicht 
haben und deshalb Jahr für Jahr zu 
einem strikten Stabilitätsprogramm 
verpﬂ  ichtet werden.
Kritikpunkte
In einer Währungsunion ist eine 
solche starre Regelbindung für die 
einzigen auf der nationalen Ebene 
noch verbleibenden makroöko-
nomischen Akteure aus mehreren 
Gründen problematisch:
•  So waren schon die Erfahrun-
gen der Geldpolitik mit solchen   
„einfachen Regeln“  sehr ernüch-
ternd. Ähnlich wie die Bundes-
bank muss die Europäische Zen-
tralbank seit Jahren ein massives 
Überschreiten ihres selbst ge-
setzten „Referenzwertes“ für die 
Geldmenge M3 hinnehmen. Es 
ist deshalb nicht überraschend, 
dass die EZB die Regelbindung 
heute sehr skeptisch beurteilt 
und nicht einmal bereit ist, eine 
eigene Inﬂ  ationsprognose  zu 
veröffentlichen:  „Einfache Re-
geln sind nicht geeignet, sämt-
liche von den Zentralbanken zu 
berücksichtigenden relevanten 
Informationen mit einzubeziehen 
und eine angemessene Richt-
schnur für die Stabilisierung der 
Wirtschaft in allen denkbaren 
Situationen zu bieten.“ Überra-
schend ist dabei allerdings, dass 
die EZB für die Fiskalpolitik eine 
völlig andere Sichtweise an den 
Tag legt: „Das Nichtbefolgen der 
im Stabilitäts- und Wachstums-
pakt vorgesehenen Regeln und 
Verfahren droht die Glaubwürdig-
keit des institutionellen Rahmens 
und das Vertrauen in solide öf-
fentliche Finanzen der Mitglied-
staaten des Euro-Währungsge-
biets zu beeinträchtigen.“3
• Der vom Stabilitäts und Wachs-
tumspakt unterstellte Zusam-
menhang zwischen Budgetdeﬁ  -
ziten und Inﬂ   ationsraten gilt nur 
1 Siehe dazu P. Bofinger: The Stability 
and Growth Pact neglects the policy-mix 
between national ﬁ   scal policies and the 
common monetary policy, Brieﬁ  ng Paper für 
das Committee on Economic and Monetary 




2 Entschließung des Rates über den Stabi-
litäts- und Wachstumspakt, Amsterdam 17. 
Juni 1997.
3 Erklärung des EZB-Rats zu den Schlussfol-
gerungen des ECOFIN-Rats bezüglich der 
Korrektur übermäßiger Deﬁ  zite in Frankreich 
und Deutschland vom 25. November 2003.Wirtschaftsdienst 2004 • 1 16
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sehr eingeschränkt. Ein direkter 
Einﬂ   uss ist nur dann gegeben, 
wenn sich eine Regierung bei der 
Notenbank verschulden kann, 
so dass Staatsdeﬁ  zite  unmit-
telbar mit einer Ausweitung der 
Geldmenge einhergehen. Dies 
ist jedoch durch Artikel 101 des 
EG-Vertrags ausdrücklich ausge-
schlossen. Besonders deutlich 
wird  das am Beispiel Deutsch-
lands, das im Jahr 2003 die 
höchste Neuverschuldung, zu-
gleich aber die niedrigste Inﬂ  ati-
onsrate aller EU-Länder aufweist. 
Umgekehrt ist die Inﬂ  ationsrate 
in Irland und Spanien überdurch-
schnittlich hoch, obwohl ihre 
Budgetpolitiken mit dem Pakt 
voll kompatibel sind.  
•  Die mit dem Pakt vollzogene 
Verschärfung der Referenzwerte 
des Vertrags von Maastricht war 
völlig arbiträr. Dies gilt zum einen 
für die Forderung nach ausgegli-
chenen Haushalten, die sehr viel 
restriktiver ist als die „Goldene 
Regel“ der Finanzpolitik. Nach 
dieser weithin anerkannten 
Richtschnur für die Budgetpolitik, 
die mit Artikel 104 durchaus ver-
einbar ist, sind Haushaltsdeﬁ  zite 
in Höhe der  öffentlichen Inves-
titionen völlig unproblematisch. 
Willkürlich gewählt ist auch die 
starre kurzfristige Begrenzung 
der Neuverschuldung auf 3%.  
•  Die durch den Pakt eingeführte 
zusätzliche Einschränkung des 
ﬁ  nanzpolitischen  Handlungs-
spielraums steht zudem in 
einem deutlichen Widerspruch 
zu den Funktionsbedingungen 
einer Währungsunion. Negative 
Schocks, die auf ein einzelnes 
Land beschränkt sind, werden 
durch die einheitliche Zinspolitik 
verstärkt. Aufgrund der niedrigen 
Inﬂ  ationsrate sind die Realzinsen 
in Deutschland heute höher als in 
allen anderen Teilnehmerländern 
der Währungsunion. Zum Aus-
gleich dieses destabilisierenden 
Effekts benötigt die nationale Fis-
kalpolitik in einer Währungsunion 
deshalb eine besonders hohe 
Flexibilität. 
• Schließlich hat die Fixierung auf 
das Regelwerk des Stabilitäts- 
und Wachstumspakts in vielen 
Mitgliedsländern zu einer prozy-
klischen Fiskalpolitik geführt und 
so zu der Wachstumsschwäche 
des Euroraums wesentlich bei-
getragen.   
Im Ganzen besteht der entschei-
dende Fehler des Stabilitäts- und 
Wachstumspaktes darin, dass er 
weit über das hinausging, was er 
eigentlich anstrebte. Anstelle eines 
Mechanismus zur Begrenzung 
nationaler Inﬂ  ationsprozesse  wur-
de ein Regelwerk entwickelt, das 
weithin als Richtschnur für eine 
optimale Fiskalpolitik betrachtet 
wurde. Bei dieser Überfrachtung 
einer völlig ad hoc zusammenge-
zimmerten „einfachen Regel“ ist 
das jetzt eingetretene Scheitern 
des Paktes im Grunde nicht über-
raschend.  Für eine Reform kommt   
es deshalb darauf an, diese beiden 
Aspekte klar zu trennen und dafür 
separate Verfahren zu entwickeln.
Begrenzung 
inﬂ  ationärer Prozesse
Für die Begrenzung inﬂ  ationä-
rer Prozesse auf nationaler Ebene 
wäre es sinnvoll, die im Pakt vorge-
sehenen Sanktionsmechanismen 
nur dann auszulösen, wenn ein 
Mitgliedsland tatsächlich unter 
einem überdurchschnittlichen 
Preisauftrieb leidet. Ein reformier-
ter Pakt sollte also nur Länder ins 
Auge fassen, die eine Inﬂ  ationsrate 
aufweisen, die um mehr als einen 
Prozentpunkt über dem 2%-Inﬂ  ati-
onsziel der EZB liegen4. Bei diesen 
Ländern wäre dann zu prüfen, 
ob sie an einer konjunkturellen 
Überhitzung leiden, was an einer 
positiven Output-Lücke abgelesen 
werden kann. Ist dies der Fall, wäre 
zu untersuchen, ob hierfür die Fis-
kalpolitik verantwortlich zu machen 
4 Man könnte argumentieren, dass eine 
solche Grenze für die aufholenden Teilneh-
merländer zu restriktiv sei, da diese wegen 
des Balassa-Samuelson-Effekts tendenziell 
eine überdurchschnittliche Inﬂ  ationsrate 
benötigten. Das Beispiel Irlands zeigt jedoch, 
dass dieser Effekt weit überschätzt wird. In 
den Jahren von 1988 bis 1997 lag die irische 
Inﬂ  ationsrate mit 2,6 % weit unter dem Euro-
land-Durchschnitt von 3,6 %.
 Budgetsaldo Steuern  und 
Sozialabgaben
Staatsausgaben
Belgien 0,2 49,9 49,7
Dänemark 0,8 57,4 56,6
Deutschland -4,1 45,3 49,4
Finnland 2,6 53,6 51,0
Frankreich -4,0 50,4 54,4
Griechenland -1,6 45,1 46,7
Großbritannien -2,9 39,9 42,8
Irland -1,0 34,2 35,2
Italien -2,7 45,8 48,5
Luxemburg -0,3 46,3 46,6
Niederlande -2,4 46,2 48,6
Österreich -1,3 50,4 51,6
Portugal -2,9 43,9 46,8
Schweden 0,2 59,3 59,0
Spanien 0,1 39,4 39,3
Eurozone -2,7 46,1 48,9
Europäische Union -2,7 45,8 48,4
Quelle: OECD.
Tabelle 1
Zentrale ﬁ  skalpolitische Indikatoren in den Ländern
 der Europäischen Gemeinschaft im Jahr 2003
(in % des Bruttoinlandsprodukts) Wirtschaftsdienst 2004 • 1 17
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ist. Ein wichtiger Indikator für eine 
inﬂ  ationstreibende  Fiskalpolitik 
wäre ein Rückgang eines struk-
turellen Überschusses bzw. der 
Anstieg eines strukturellen Deﬁ  zits. 
Im Gegensatz zum Pakt in seiner 
bisherigen Form könnten damit 
auch jene Länder als Stabilitäts-
sünder identiﬁ  ziert werden, die aus 
der Situation eines Budget-Über-
schusses heraus eine  expansive 
ﬁ   skalpolitische Linie einschlagen, 
die mit Nachteilen für die Geld-
wertstabilität verbunden ist. 
Auf der Basis der jüngsten 
Zahlen der OECD würde man mit 
einem solchen „inﬂ  ation  monito-
ring“ folgende „Stabilitätssünder“ 
identiﬁ  zieren:
• Griechenland im Jahr 2003,
• Irland im Jahr 2001,
•  die Niederlande in den Jahren 
2001 und 2002,
• Portugal im Jahr 2001 und 
• Spanien im Jahr 2000.
Idealerweise würde ein solches 
Verfahren vorausschauend, d.h. 
auf der Basis von prognostizierten 
Werten durchgeführt. Das einzige 
Land, bei dem so für 2004 eine 
stabilitätsgefährdende Fiskalpolitik 
identiﬁ  ziert werden kann, ist Grie-
chenland.
Ein in dieser Weise reformierter 
Pakt hätte den Vorteil, dass er im 
Vergleich zum derzeitigen Regel-
werk über ein Diagnosesystem ver-
fügt, das sich auszeichnet durch 
• eine höhere Speziﬁ  zität (d.h. als 
Sünder werden nur Länder iden-
tiﬁ  ziert, die wirklich eine inﬂ  atio-
näre Gefahr bedeuten) und
•  eine höhere Sensitivität (als 
unproblematisch werden nur 
Länder  identiﬁ   ziert, von denen 
tatsächliche keine Stabilitätsge-
fahr ausgeht) .  
Optimale Fiskalpolitik?
Völlig verzichtet werden sollte 
auf die sehr viel ambitioniertere 
Zielsetzung,  mittels des Pakts eine 
„einfache Regel“ für die optimale 
Fiskalpolitik in den Mitgliedslän-
dern der Eurozone zu bestimmen. 
Dem oben angeführten Zitat der 
EZB über Schwächen einfacher 
Regeln ist hier nichts hinzuzufügen. 
Aber auch hier sollte nicht ganz auf 
eine gemeinschaftliche Überwa-
chung der nationalen Fiskalpoliti-
ken verzichtet werden. Zu denken 
wäre an ein von der Kommission 
jährlich durchgeführtes „Bench-
marking“ wichtiger ﬁ  skalpolitischer 
Indikatoren.
Man würde dabei schon an sehr 
einfachen Indikatoren erkennen, 
dass die EU-Länder mit Budget-
überschüssen, die heute weithin 
als „Musterschüler“ betrachtet 
werden,  keinesfalls eine Fiskal-
politik aufweisen, die man unein-
geschränkt als optimal bezeichnen 
würde (vgl. Tabelle 1). In Belgien, 
Dänemark, Finnland und Schwe-
den liegen die Abgabenquote und 
die Staatsquote deutlich über dem 
EU-Durchschnitt. Dies gilt auch für 
Österreich, das sich derzeit beson-
ders über die deutsche Fiskalpoli-
tik beklagt. Mit der Abgabenquote 
dieses Landes würde Deutschland 
derzeit sogar einen Budgetüber-
schuss aufweisen. 
Recht aufschlussreich wäre 
auch ein jährlicher internationaler 
Vergleich der Struktur der Staats-
einnahmen, wie er in den „Revenue 
Statistics“ der OECD vorgenom-
men wird (vgl. Tabelle 2). Man 
erkennt daran, dass die dem EU-
Durchschnitt nahezu entsprechen-
de Abgabenquote  der deutschen 
Wirtschaft mit sehr unterschied-
lichen Belastungen durch die 
einzelnen Steuerarten verbunden 
ist. Während die Belastung durch 
Sozialabgaben überdurchschnitt-
lich hoch ist, liegt das Steuerauf-
kommen durch die Einkommen- 
und Körperschaftsteuer, durch die 
Vermögensteuern und indirekte 
Steuern unter den vergleichbaren 
Werten in unseren europäischen 
Nachbarländern. 
Es mag hier offen bleiben, 
welche Konsequenzen mit einem 
solchen Benchmarking verbun-
den sein sollten. Für die politische 
Diskussion innerhalb der EU-Mit-
gliedsländer dürfte es jedoch hilf-
reich sein, wenn die Kommission 
Tabelle 2
Aufkommen einzelner Steuerarten in den EU-Ländern im Jahr 2001 
(in % des Bruttoinlandsprodukts)








Belgien 18,1 14,4 1,5 11,3
Dänemark 29,4 2,2 1,7 16,0
Deutschland 10,8 14,6 0,8 10,6
Finnland 19,0 12,4 1,1 13,6
Frankreich 11,4 16,3 3,1 11,3
Griechenland 9,6 11,4 1,8 14,0
Großbritannien 14,8 6,3 4,3 11,7
Irland 12,5 4,4 1,7 11,2
Italien 14,4 12,2 2,0 10,8
Luxemburg 14,7 11,2 3,9 10,8
Niederlande 10,5 14,2 2,0 12,1
Österreich 14,3 14,9 0,6 12,3
Portugal 9,7 9,1 1,0 13,4
Schweden 19,3 15,3 1,6 12,9
Spanien 9,9 12,6 2,2 10,3
Europäische Union 14,6 11,4 2,0 12,2
Quelle: OECD: Revenue Statistics 1965-2002.Wirtschaftsdienst 2004 • 1 18
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bzw. der Eurozone wird sich noch 
ernsthaft Sorgen um die Höhe der 
Deﬁ   zitquote mit Blick auf Brüssel 
machen. Denn wenn der Pakt bei 
den größten Ländern in einer Si-
tuation der klaren Überschreitung 
der Vorgaben – Deutschland und 
Frankreich gehen 2004 in das dritte 
Jahr mit einer Deﬁ  zitquote  von 
über 3% – nicht angewendet wur-
de, werden alle anderen EU-Län-
dern aus dem Präzedenzfall das 
gleiche Recht der Nichtbeachtung 
des Paktes fordern. Das Ganze ist 
für die Eurozone auf lange Sicht 
dramatisch, wobei unklar ist, ob 
sich die Finanzminister bzw. die 
Kommission der Tragweite ihrer 
Entscheidung bewusst waren:
•  Kein Finanzminister wird nach 
dem Ende des Stabilitäts- und 
Wachstumspaktes noch glaub-
würdig mit Blick auf Brüsseler 
Vorgaben bzw. den Pakt im je-
weiligen Land auf die Notwendig-
keit zur Haushaltskonsolidierung 
verweisen können: Die Deﬁ  zit-
quoten werden langfristig in der 
Eurozone ansteigen, was zu einer 
höheren langfristigen Schulden-
quote und damit einer Zinserhö-
hung auf mittlere Sicht führt.
• Die langfristige Inﬂ  ationsrate wird 
vor dem Hintergrund historischer 
Erfahrungen, die einen positiven 
Zusammenhang von Schulden-
quote und Inﬂ  ationsrate belegen, 
ansteigen. Vermutlich reicht 
schon die Revision der Inﬂ  ati-
onserwartungen nach oben, um 
zunächst die Zinssätze nominal 
und real zu erhöhen. Wenn die 
EZB die Inﬂ  ationsrate aber weiter 
niedrig halten sollte, ergibt sich 
Paul J.J. Welfens
Eine kluge Reform des Stabilitätspaktes ist notwendig
jährlich eine solche vergleichende 
Beurteilung der nationalen Fis-
kalpolitiken vornehmen würde. 
Es gibt dabei sicherlich eine Fülle 
von Indikatoren, die man für eine 
solche Evaluierung heranziehen 
könnte (z.B. Investitionsquoten 
der öffentlichen Hand, Schulden-
stand, Ratings durch den Markt, 
Anteil der Zinsaufwendungen am 
Haushalt, prozyklische Ausrich-
tung der Fiskalpolitik). Die genaue 
Ausgestaltung müsste daher sehr 
sorgfältig diskutiert werden. 
Für das wichtige Ziel, ﬁ  skal-
politische Fehlentwicklungen in 
einzelnen Mitgliedsländern der EU 
zu identiﬁ  zieren, wäre ein solches 
Vorgehen jedoch sehr viel ziel-
führender als die eindimensionale 
Betrachtungsweise des Stabili-
täts- und Wachstumspaktes, von 
der heute die wirtschaftspolitische 
Diskussion in ganz Europa domi-
niert wird. 
Scheitern als Chance
Insgesamt gesehen sollte das 
Scheitern des Stabilitäts- und 
Wachstumspakt durchaus als eine 
Chance angesehen, ein völlig über-
frachtetes und ad hoc konzipiertes 
Regelwerk durch zweckmäßigere 
Mechanismen zu ersetzen. Für 
die wichtige stabilitätspolitische 
Aufgabe, nationale Inﬂ  ations-
prozesse möglichst frühzeitig 
einzudämmen, wäre der Pakt in 
einen Sanktionsmechanismus für 
Länder mit überdurchschnittlichen 
Inﬂ   ationsraten umzuwandeln. Für 
die ebenso bedeutsame Funktion, 
wachstumsfreundliche ﬁ  nanzpo-
litische Rahmenbedingungen zu 
identiﬁ  zieren sollte ein neues Ver-
fahren entwickelt werden, dass in 
einem von der Kommission durch-
geführten Benchmarking zentraler 
ﬁ  nanzpolitischer Parameter beste-
hen soll.
Natürlich bedürfte es für die 
Ausgestaltung beider Mechanis-
men noch einer sehr intensiven 
wissenschaftlichen und politischen 
Diskussion. Das Anliegen dieses 
Beitrags besteht darin aufzuzei-
gen, dass es neben einem starren 
Festhalten am Pakt und einem 
völlig regellosen Zustand interes-
sante Alternativen gibt, die sowohl 
im Interesse der Stabilität wie des 
Wachstums in allen Ländern der 
Eurozone liegen. 
D
er Finanzministerrat ECOFIN 
hat Ende November in einer 
denkwürdigen Entscheidung das 
Deﬁ   zitverfahren gegen Deutsch-
land und Frankreich suspendiert. 
Nachdem im Fall Portugal zuvor 
ein Deﬁ   zitverfahren wegen über-
mäßiger Deﬁ  zitquote  eingeleitet 
und konsequent umgesetzt wurde, 
hat sich eine Mehrheit der Finanz-
minister nicht getraut, gegen zwei 
große Länder den Artikel 104 des 
Maastrichter Vertrages anzuwen-
den. Deutschland und Frankreich 
hätten durchaus im Rahmen des 
Paktes bzw. des Vertrags noch-
mals mehr Zeit zur Konsolidierung 
erhalten können, stattdessen aber 
wurde der Pakt ausgehebelt. 
Der Stabilitäts- und Wachstums-
pakt ist faktisch tot, keine Regie-
rung eines EU-Mitgliedslandes Wirtschaftsdienst 2004 • 1 19
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als Ergebnis des Pakt-Endes ein 
Anstieg der Realzinssätze und 
mithin ein geringeres Wachstum 
sowie höhere Kosten der Deﬁ  -
zitﬁ   nanzierung. Vermutlich wird 
sich ohnehin latent ein verstärk-
ter Konﬂ   ikt zwischen der Euro-
päischen Zentralbank und den 
Regierungen von Mitgliedslän-
dern der Eurozone ergeben; für 
Wachstum und Beschäftigung in 
der Wirtschafts- und Währungs-
union ist dies ein negatives 
Signal.
• Es drohen Spannungen zwischen 
der EZB und der Fiskalpolitik der 
nationalen Regierungen. Mit dem 
Ende der nationalen Geldpoli-
tik können kleine Länder nicht 
mehr durch eine – nationale oder 
supranationale – restriktive Geld-
politik von exzessiven Deﬁ  ziten 
abgehalten werden. Die nationale 
Geldpolitik, die früher mit der 
Keule der Zinserhöhung hätte 
drohen können, ist Vergangenheit 
für die Euro-Länder; die suprana-
tionale Geldpolitik aber ist auf die 
Inﬂ   ations- und Wirtschaftsent-
wicklung im gesamten Euroraum 
ausgerichtet und kann einzelne 
kleine Länder nicht sanktionieren. 
Große Länder sollten durch den 
Stabilitäts- und Wachstumspakt 
im Solidarinteresse der Eurozone 
von anhaltender ﬁ  nanzpolitischer 
Unvernunft abgehalten werden. 
Der Pakterﬁ  nder  Deutschland 
hatte 1996/97 hierbei vor allem 
an Italien mit einer Schuldenquo-
te von über 100% gedacht, ist 
nun aber selbst Betroffener und 
zugleich Totengräber des Paktes. 
Große Länder könnten aber sehr 
wohl mit ﬁ  nanzpolitischer  Diszi-
plinlosigkeit die EZB zu Zinsan-
hebungen veranlassen.
• Die Glaubwürdigkeit von Verträ-
gen in der EU ist mit dem Ende 
des Stabilitätspaktes beschädigt 
worden. Wenn schon der im Rah-
men der Einführung einer histo-
risch einmaligen Währungsunion 
verabschiedete Stabilitätspakt 
nicht einmal die ersten fünf Jahre 
des Eurostarts überlebt, dann 
sind anderen Verträge wohl auch 
nicht viel Wert. Die ECOFIN-Ent-
scheidung hat damit die Glaub-
würdigkeit aller aktuellen und 
künftigen EU-Vertragswerke un-
tergraben. Besonders pikant ist 
natürlich, dass Hans Eichel einen 
Pakt faktisch kündigte, der maß-
geblich auf deutsche Initiative hin 
beschlossen wurde. Er hat auch 
die Glaubwürdigkeit des größten 
EU-Landes beschädigt, womit er 
der Vertretung deutscher Inter-
essen ebenso schadet wie dem 
Ansehen der EU. 
• Die Glaubwürdigkeit der EU auf 
internationaler Ebene ist unter-
miniert: Denn wenn im Innenver-
hältnis der Grundsatz pacta sunt 
servanda nicht gilt, dann kann 
man auch im Außenverhältnis 
nicht erwarten, dass die EU Ver-
träge verlässlich einhält. Die EU 
wird für ihr Vorgehen beim Pakt 
einen hohen politischen Preis 
zahlen: Bei jedem Vertragsab-
schluss wird sie den jeweiligen 
Partnern handfestere Zusagen 
machen müssen als vor dem Sta-
bilitätspakt-Ende. Man kann sich 
nur wundern, dass die Außenmi-
nister der EU-Mitgliedsländer die 
Finanzminister in Sachen Stabili-
tätspakt quasi allein entscheiden 
ließen.
Die Europäische Kommission 
hat selbst zum Scheitern des 
Paktes beigetragen. Denn es wäre 
an ihr gewesen, unter Hinweis auf 
Gemeinschaftsinteressen bzw. auf 
die Unzweckmäßigkeit verschärf-
ter deutscher und französischer 
Konsolidierungsanstrengungen in 
einer beginnenden wirtschaftlichen 
Aufschwungphase im Euroraum 
den Pakt für ein gutes Jahr von 
sich aus auszusetzen. Die Kom-
mission wollte den Pakt dadurch 
retten, dass sie das Deﬁ  zitver-
fahren gegen Deutschland und 
Frankreich fortsetzte – sie hat sich 
damit auf ein allzu dünnes Eis be-
geben. Sonderbar ist die Rolle von 
Romano Prodi, der als Kommissi-
onspräsident ein inﬂ  exibles Aufein-
anderprallen von Deutschland und 
Frankreich auf der einen Seite und 
Kommissar Solbes auf der anderen 
Seite hätte verhindern müssen. Die 
Kommission geht geschwächt aus 
dem Konﬂ  ikt hervor, und mit ihr die 
EU.
Hoher deutscher Realzins
Mehr als unglücklich agierte 
auch Finanzminister Eichel. Er hat 
behauptet, dass die Europäische 
Zentralbank dafür mitverant-
wortlich sei, dass Deutschland 
den höchsten Realzinssatz in der 
Eurozone habe. Der Hinweis auf 
den hohen Realzinssatz – also die 
Differenz von Nominalzins und 
Inﬂ   ationsrate – soll offenbar als 
Entschuldigung für das deutsche 
Überschreiten der Deﬁ  zitmarke 
dienen. Das Argument geht aber 
völlig ins Leere, da die EZB den 
Nominalzinssatz sowie längerfristig 
die Inﬂ   ationsrate im Durchschnitt 
der Eurozone bestimmt. Ob ein 
Mitgliedsland aber eine relativ 
zum Durchschnitt eher hohe oder 
niedrige Inﬂ   ationsrate und damit 
einen eher niedrigen bzw. hohen 
Realzinssatz hat, hängt wesentlich 
von drei Einﬂ  ussfaktoren ab: 
•  erstens der langfristigen Wachs-
tumsdynamik des jeweiligen Lan-
des, wobei Länder mit geringem 
Pro-Kopf-Einkommen im Zuge 
von ökonomisch-technologi-
schen Aufholeffekten ein relativ 
hohes Wachstum und damit auch 
eine relativ hohe Inﬂ  ationsrate 
realisieren dürften; dafür ist ein 
struktureller langfristiger Anstieg 
der relativen Preise nichthandels-




• zweitens von der Inlandsnachfra-
ge relativ zum Produktionspoten-
zial: Eine geringe relative Inlands-
nachfrage führt zu geringer Inﬂ  ati-
on. Die relative Inlandsnachfrage 
ist in Ländern mit hoher Arbeits-
losenquote naturgemäß niedrig; 
für die hohe Arbeitslosenquote in 




•  drittens spielt die wirtschafts-
geographische Lage eine we-
sentliche Rolle, weil sich der 
Importpreisdruck aus Osteuropa 
– von da kommen zahlreiche 
Importgüter aus dem Bereich 
des Niedrigpreissortiments, was 
inﬂ  ationsdämpfend wirkt – unre-
gelmäßig auf die EU-15-Länder 
auswirkt. Deutschland ist hier mit 
am stärksten unter den Ländern 
der Eurozone exponiert, was die 
Inﬂ   ationsrate strukturell dämpft 
und damit zu einem tendenziell 
hohen Realzins beiträgt. 
Es ist richtig, dass in Deutsch-
land relativ hohe Realzinsen im 
Vergleich zum Euro-Durchschnitt 
herrschen, aber mit der EZB hat 
das – anders als Minister Eichel 
behauptet – nichts zu tun. Einen 
Bezug zum Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt herstellen zu wollen, ist 
irrig. Deutschland, als seit Jahren 
wachstumsschwaches Land mit 
hoher Arbeitslosigkeit, ist vielmehr 
aufgefordert, seine reformpoliti-
schen Hausaufgaben zu machen: 
Eben für mehr Wachstum und 
Beschäftigung zu sorgen; dann 
wäre die Inﬂ  ationsrate automatisch 
etwas höher und der Realzins nied-
riger.
Stabilitäts- und Wachstumspakt 
revidieren
Aus ökonomischer Sicht ist ein 
revidierter Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt zu fordern, der einer-
seits ﬂ   exibler und durchdachter 
ist, andererseits einen anderen 
Sanktionsmechanismus als bis-
her festsetzt – nicht länger dürfen 
potenzielle Deﬁ  zitsünder  quasi 
über sich selbst zu Gericht sitzen. 
Wenn der Sinn des Paktes darin 
bestehen soll, zu verhindern, dass 
die Deﬁ   zitquoten in den Ländern 
der Eurozone bzw. der EU un-
kontrolliert aus dem Ruder laufen, 
dann wäre zunächst an der Schul-
denquote des jeweiligen Landes 
anzusetzen. Eine Schuldenquote 
von 60% – pragmatisch als Ober-
grenze im Maastrichter Vertrag 
als Qualiﬁ  zierungserfordernis  für 
potenzielle Beitrittsländer zur Eu-
rozone festgesetzt – ist hier der 
Ausgangspunkt. 
Die Schuldenquote ist aus öko-
nomischer Sicht ohnehin wichtiger 
als die Deﬁ  zitquote. Tatsächlich ist 
die Obergrenze von 3% bei der 
Deﬁ  zitquote quasi aus der maximal 
zulässigen langfristigen Schulden-
quote abgeleitet. Gemäß dem Do-
mar-Wachstumsmodell ergibt sich 
die langfristige Schuldenquote aus 
dem Quotienten der langfristigen 
Deﬁ  zitquote und dem langfristigen 
realen Wirtschaftswachstum. So 
gesehen ist im Übrigen Deutsch-
lands Hauptproblem bekannter-
maßen die jahrelange Wachstums-
schwäche. Die Bundesrepublik lag 
zwischen 1992 und 2003 fast einen 
ganzen Prozentpunkt hinter der 
Wachstumsrate der Euro-Partner-
länder.
Wie sähe ein neuer, besserer 
Stabilitätspakt aus? Länder mit ei-
ner Schuldenquote von über 60% 
dürften nach einem neuen Pakt nur 
für maximal zwei Jahre eine Deﬁ  zit-
quote von bis zu 4% verzeichnen; 
das gäbe schon erheblich mehr 
Spielraum für die Mitgliedsländer 
der Eurozone. Länder, die eine 
Schuldenquote von unter 50% 
haben, sollten bei ihren Deﬁ  zitquo-
ten überhaupt freie Hand haben, 
sofern die Deﬁ   zite kleiner als die 
öffentlichen Investitionen sind. 
Damit entstünde ein Anreiz für Län-
der mit einer Schuldenquote von 
etwa 60%, langfristig tatsächlich 
Konsolidierungsbemühungen im 
Sinne einer absoluten Rückführung 
der Schuldenquote in wachstums-
starken Zeiten zu realisieren. Pro 
fünf Prozentpunkte Überschreitung 
der 60%-Marke sollte die maximal 
zulässige Deﬁ   zitquote um 0,2%-
Punkte unter die 4%-Marke ver-
mindert werden; ein Land mit einer 
Schuldenquote von 100% hätte 
demnach eine maximal zulässige 
Deﬁ  zitquote von 2,4%. 
Neuer Sanktionsmechanismus
Zum Sanktionsmechanismus: 
Im Pakt ist bisher vorgesehen, 
dass bei einem Deﬁ  zitverfahren bei 
fortgesetzten Deﬁ  zitsünden bis zu 
0,5% des Bruttoinlandsprodukts 
als zinslose Einlage zu erfolgen 
haben, später gar als Geldstrafe 
zugunsten der anderen Länder 
der Eurozone verfallen. Diese Re-
gelung ist problematisch, wenig 
glaubwürdig und droht obendrein, 
die Deﬁ  zitquote des Sünderlandes 
im Jahr der Strafzahlung weiter zu 
erhöhen. 
Eine bessere Regelung wäre 
folgende neue Vorgabe: Jedes 
Euroland muss 1% seines Brut-
toinlandsprodukts in Form einer 
Gold- und Devisenreserve in einen 
EU-Sonderfonds einbringen, wo-
bei Vertragsverstöße automatisch 
im Folgejahr zu einem Verlust von 
einem Zehntel dieser Sonderreser-
ve und zu einem weiteren Viertel 
ein Jahr danach – bei Fortdauer 
der übernormativen Deﬁ  zite – füh-
ren sollten; bei fortgesetzten Deﬁ  -
zitsünden verfallen in den beiden 
Folgejahren zunächst ein weiteres 
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Die Strafzahlung aus beste-
hendem Vermögen käme in einer 
Pro-Kopf-Verteilung den Ländern 
zugute, die sich in keinem Deﬁ  zit-
verfahren beﬁ  nden. Dazu bedarf es 
keiner komplizierten und konﬂ  ikt-
beladenen Gremienentscheidung: 
Die europäische Kommission stellt 
das Überschreiten fest, die Strafe 
folgt automatisch. Es ist nicht ganz 
auszuschließen, dass potenzielle 
Sünder den Verlust von Gold- und 
Devisenreserven – nachdem die 
„Basiseinlage“ auf dem Sonder-
konto erfolgt ist – nicht so stark 
als Bedrohung empﬁ  nden  wie 
eine Strafzahlung aus laufenden 
Einnahmen, der Lösung des bishe-
rigen Stabilitäts- und Wachstums-
paktes. Allerdings würde sicher 
eine fällige Strafe ein erhebliches 
negatives Medienecho auslösen, 




Da die Strafe aus dem Vermö-
gen des jeweiligen Landes bzw. 
Sünders zu leisten ist, tut dies ei-
nerseits weh und ist politisch nach 
innen und außen blamabel, womit 
die Sanktionsdrohung ihren Sinn 
hat. Zugleich wird andererseits 
keine Erhöhung der Deﬁ  zitquote 
wie im jetzigen Stabilitäts- und 
Wachstumspakt durch die jetzt 
vorgesehene Strafzahlung von bis 
zu 0,5% des Bruttoinlandspro-
dukts erfolgen (sieht man vom Ein-
nahmeverlust für die Zentralbank 
bzw. die entsprechende Regierung 
ab, die bei reduzierten Gold- und 
Devisenreserven reduzierte Erträge 
verzeichnen wird). 
Im Übrigen muss eine Ausnah-
meklausel als Option eingeführt 
werden, nämlich die einstimmige 
Paktaussetzung durch Beschluss 
aller Länder der Eurozone und 
der EZB, wie dies im Fall einer 
langjährigen Stagnation in der 
Eurozone oder eines massiven 
Terrorschocks oder eines schwe-
ren Ölpreisschocks als Option 
erwägenswert ist. Unverändert aus 
dem bisherigen Pakt könnte man 
den Passus übernehmen, wonach 
bei einem Rückgang des Bruttoin-
landsprodukts um 0,75% binnen 
Jahresfrist ein Überschreiten der 
3%-Quote statthaft ist. 
Frankreich hat seit Jahrzehnten 
immer wieder versucht, im Inte-
resse nationaler Entscheidungs-
autonomie die Kompetenzen 
Brüssels bzw. der Kommission 
zu begrenzen. Die von Frankreich 
– und erstmals auch von Deutsch-
land – betriebene Schwächung der 
Kommission ist ein gefährliches 
Spiel in einer Zeit der Erweiterung 
der Gemeinschaft. Je größer die 
EU ist, desto stärker ist sie auf 
funktionsfähige erfolgreiche Ge-
meinschaftsorgane angewiesen. 
Es wäre albern zu glauben, dass 
große Länder mit komplexer nati-
onaler Diplomatie die Kommission 
ersetzen könnten; nach dem Vorfall 
vom November können das nicht 
einmal Deutschland und Frank-
reich als Verbund, da beide Länder 
nach dem gemeinsamen Sünden-
fall nicht länger eine uneigennützi-
ge EU-Motor-Rolle beanspruchen 
können. Das Europäische Parla-
ment ist stärker denn je aufgefor-
dert, eine europäische Stimme zu 
erheben – noch dazu, da der Kom-
missionspräsident schweigt.
Fazit
Aus ökonomischer Sicht ist ein 
revidierter Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt zu fordern, der einerseits 
ﬂ  exibler und durchdachter ist; an-
dererseits einen anderen, nämlich 
automatischen Sanktionsmecha-
nismus festsetzt – mit der Folge, 
dass nicht länger potenzielle De-
ﬁ   zitsünder quasi über sich selbst 
zu Gericht sitzen. Wenn nicht bald 
ein neuer Pakt mit wirklichen Um-
setzungsqualitäten realisiert wird, 
dürfte das Problem übermäßiger 
Deﬁ   zite bald zum Standardprob-
lem der Länder der Eurozone 
gehören, die ja ohnehin im Zuge 
einer alternden Gesellschaft vor 
langfristig zunehmende Probleme 
bei Wachstum, Beschäftigung und 
Sozialversicherung bzw. Haushalt 
gestellt sind. 
Ob die Währungsunion Bestand 
haben wird, wenn die Eurozone zu 
einem Stagnationsraum mit Mas-
senarbeitslosigkeit und steigender 
Staatsschuldenquote wird, ist eine 
offene Frage. Tatsächlich muss 
man angesichts des November-
Debakels in Brüssel die Frage neu 
stellen, ob eine Währungsunion 
nicht wirklich als Bedingung einer 
Nachhaltigkeit bzw. Dauerhaftig-
keit erfordert, dass die beteiligten 
Länder eine politische Union auf 
Basis einer eigenständigen Ver-
fassung bilden. Deutschland und 
Frankreich haben wenig Respekt 
vor einem selbst mit beschlosse-
nen Pakt gezeigt, offenbar sind die 
Politiker dort nur durch Regeln von 
EU-Verfassungsrang zu disziplinie-
ren. Allerdings hat gerade der Streit 
um den Stabilitätspakt die Eini-
gungsfähigkeit der EU in Sachen 
Verfassung geschwächt. Denn die 
kleinen Länder werden jetzt sehr 
viel stärker auf ihre nationalen In-
teressen abstellen als bisher – da 
sie feststellen mussten, dass große 
Länder im Zweifelsfall das Gemein-
schaftsinteresse gering achten. 
Wenn Neumitglieder und Altmit-
glieder primär nur noch nationalen 
Interessen folgen und das Gemein-
schaftsinteresse außer Acht lassen, 
dann wir die EU alsbald von Stag-
nation und Zerfall bedroht sein. 
Eine kluge Reform des Stabilitäts-
paktes wäre der erste Schritt zur 
Vermeidung eines europäischen 
Abstiegs im 21. Jahrhundert.